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บทคัดยอ 

  

 การศึกษานี้มีวัตถุประสงคเพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

ประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันและราคาทองคําของตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย     โดย

ใชขอมูลทุติยภูมิรายวัน ตั้งแตวันท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวันท่ี 31 ธันวาคม 2557 รวมระยะเวลา 5 ป จํานวน 

1, 220 ขอมูล โดยใชการวิเคราะหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขกรณีหลายสมการ ซ่ึงแบบจําลองท่ีใชในการ

วิเคราะหไดแก แบบจําลองวารมา การช, แบบจําลองวารมา เอการช และแบบจําลองซีซีซี สําหรับผลการ

ทดสอบความนิ่งของขอมูลพบวาอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันและราคาทองคํา

ตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทยมีความนิ่งท่ีระดับ Level เทากับ 0 หรือมี Order of integration ระดับ 

I(0) แสดงวาขอมูลดังกลาว สามารถนําไปใชเพ่ือทดสอบในแบบจําลองตอไปได 

 ผลการวิเคราะหความผันผวนแบบมีเง่ือนไขกรณีหลายสมการพบวาขอมูลของตลาดอัตรา            แลก

เปลี่ยนฯ แบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง CCC (Conditional Correlation Coefficients)เนื่องจาก

ตลาดทองคําและตลาดน้ํามันดิบ ไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ แสดงใหเห็น

วาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis)                  สําหรับ

กรณีของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย แบบจําลองท่ีเหมาะสม ไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH 

ผลของแบบจําลองชี้ใหเห็นวาความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนา ประเทศไทยมีผลกระทบตอการ

เปลี่ยนแปลงผลตอบแทนของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในทิศทางตรงกันขามกัน  และผลของ

การศึกษากรณีตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยพบวาแบบจําลองท่ีเหมาะสม ไดแก แบบจําลอง 

VARMA-GARCH โดยผลของแบบจําลองชี้ใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ มีผลกระทบตอ

การเปลี่ยนแปลงของราคาน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในทิศทางตรงกันขามกัน 
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ABSTRACT 

 

 The purposes of this study were to analyze the relationship in volatility among Thailand 

exchange rate to the US dollar, oil prices and gold prices future in Thailand by using daily 

secondary data from January 1, 2010 to December 31, 2014. The total duration was five years 

with 1,220 data. The study used the analysis of fluctuation in many conditional equations 

which were VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH and CCC models. The unit roots Tests yielded the 

results that Thailand exchange rate to the US dollar, oil prices and gold prices future in 

Thailand were stationary at 0 Order of Integration or I(0). It showed that the information could 

be used to test the model. The analysis of fluctuation in many conditional equations found 

that the effective model for exchange rate was CCC model (Conditional Correlation 

Coefficient). The gold market and the crude oil market had no effect on exchange rate.                

It indicated that it was efficient market hypothesis. It the case of gold market in Thailand in 

the future,    the effective model was VARMA-GARCH. It revealed that return volatility in crude 

oil market affected the return volatility in gold market in Thailand in the opposite direction 

From, the results of studying the case study of crude oil market in the future of Thailand ; it 

found that the effective model was VARMA-GARCH. It revealed the return volatility in exchange 

rate affected oil price in Thailand in the opposite direction. 

 

ท่ีมาและความสําคัญ 

 

 จากอดีตจนถึงปจจุบันเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เปรียบเสมือนสกุลเงินหลักท่ีทุกประเทศใหการยอมรับ

ในการใชแลกเปลี่ยนซ้ือขายสินคาท่ีมีอยูกันท่ัวโลก โดยเฉพาะอยางยิ่งบรรดาสินคาโภคภัณฑ (Commodities) 

ตางๆ เชน น้ํามัน ทองคํา หรือธัญพืช เปนตน โดยสินคาเหลานี้จะใชเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ ในการซ้ือขาย

แลกเปลี่ยนกันเปนหลัก ดังนั้นราคาน้ํามันและราคาทองคําจะมีความสัมพันธกับการข้ึนลงของอัตราแลกเปลี่ยน

เงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เชนกัน เพ่ือรักษาคุณคาท่ีแทจริงของตัวมันเองเอาไว หากคาเงินดอลลารสหรัฐฯ มี

แนวโนมท่ีจะออนคาลงจะทําใหเงินดอลลารสหรัฐฯ ถูกแปลงสภาพเปนสินทรัพยอ่ืนอยางเชน ทองคํา เปนตน 

เนื่องจากทองคํามีสภาพคลองท่ีสูงและสามารถใชเปนสินทรัพยท่ีปองกันเงินเฟอไดดี รวมท้ังการเปลี่ยนแปลง

ของราคาทองคําจะตองสังเกตุทิศทางของราคาน้ํามันดวย  แสดงใหเห็นวาความสัมพันธระหวางราคาน้ํามันกับ

ราคาทองคํา มักจะมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ(ตลาดหลักทรัพยแหง

ประเทศไทย, 2557) ซ่ึงสินคาท่ีประเทศไทยนําเขาเปนอันดับท่ี 1 คือ น้ํามันดิบ และมีแนวโนมท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน

อยางตอเนื่อง ดังนั้นการศึกษาครั้งนี้จึงตองการวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตรา
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แลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศ

ไทย เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําเปนปจจัยสําคัญในการ

ขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจและยังเปนท่ีนิยมอยางมากในการลงทุนของนักลงทุนดวย 

 

วัตถุประสงคของการศึกษา 

 

 เพ่ือวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ 

ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาของประเทศไทย 

 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับจากการศึกษา 

 

 1. ทราบถึงความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนกับราคาน้ํามันและราคาทองคําในประเทศไทย                   

ซ่ึงสามารถนําผลการศึกษาไปใชวิเคราะหการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนรวมถึงสามารถพยากรณอัตรา

แลกเปลี่ยน ราคาน้ํามัน และราคาทองคําได โดยการศึกษาครั้งนี้มีประโยชนท้ังตอหนวยงาน            ของ

ภาครัฐ และหนวยงานภาคเอกชน 

 2. นําแนวทางความรูจากการศึกษาท่ีไดไปใชในการประกอบการตัดสินใจใหแกนักลงทุน                      

และประชาชนท่ัวไปท่ีสนใจได 

กรอบแนวคิดท่ีใชในการศึกษา 

กรอบแนวคิดและแบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีนํามาวิเคราะหความสัมพันธระหวางความผันผวน ของ

อัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทย ไดแก แบบจําลองความผันผวนแบบ Multivariate Volatility Model 
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ข้ันตอนการศึกษา 

 

 ข้ันตอนท่ี 1: ปรับขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนของไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาน้ํามันดิบและราคาทองคํา

ตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูปของอัตราผลตอบแทน 

 ข้ันตอนท่ี 2: การทดสอบยูนิทรูท (Unit Root Test) เนื่องจากขอมูลท่ีนํามาศึกษาเปนขอมูล             

อนุกรมเวลา ซ่ึงขอมูลอนุกรมเวลาอาจจะมีลักษณะนิ่งหรือไมนิ่ง ดังนั้นจึงมีความจําเปนท่ีจะตองนําขอมูล                     

มาทดสอบความนิ่งโดยการทดสอบยูนิทรูทดวยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) 

 ข้ันตอนท่ี 3: นําตัวแปรท่ีทําการทดสอบโดยวิธี Augmented Dickey-Fuller Test (ADF) มาวิเคราะห

หาแบบจําลองท่ีเหมาะสมโดยการใชแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA (p,q)) 

 ข้ันตอนท่ี 4: วิเคราะหความผันผวนอยางมีเง่ือนไข (Conditional Volatility) ของอัตราแลกเปลี่ยน          

ราคาน้ํ า มันดิบและราคาทอง คํ า โดย ใช แบบจํ าลอง  VARMA-GARCH, VARMA-AGARCH และ CCC                

พรอมสรุปผลท่ีไดจากการศึกษาตามแบบจําลอง 
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ผลการศึกษา 

 

1. ผลการทดสอบความนิ่ง (Unit Root Test) 

 
ช่ือตัว 
แปร 

กรณไีมมีท้ังแนวโนมเวลา           
และคาคงท่ี (None) 

กรณีมีแตคาคงท่ี 
(intercept) 

กรณีมีแนวโนมเวลาและคาคงท่ี 
(Trend and intercept) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

คาสัมประสิทธ์ิ 
(Coefficient) 

คาสถิติ t 
(t-Statistic) 

LnEX -0.922556 -32.32111** -0.922560 -
32.30785** 

-0.925287 -32.38072** 

LnGR -1.033939 -36.12414** -1.033952 -
36.10969** 

-1.035603 -36.15201** 

LnOI -1.202358 -42.76361** -1.202578 -
42.75674** 

-1.205340 -42.87011** 

 

  

สําหรับขอมูลท่ีใชในการศึกษาเปนขอมูลอนุกรมเวลา ดังนั้นจึงตองทําการทดสอบความนิ่ ง 

(Stationary) ของข อ มู ลก อน  ซ่ึ ง ในการ ศึกษานี้ ใ ช วิ ธี  Augmented Dickey Fuller ห รื อ  ADF Test                 

โดยผลการศึกษาพบวาอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ ราคาทองคําลวงหนา                          

ในประเทศไทย และราคาน้ํ า มัน ดิบล ว งหน า ในประ เทศไทย มีความนิ่ ง ท่ี ร ะดับ  Level หรือ มี                       

Order of integration ท่ีระดับ I(0) ดังตารางท่ี 1 
 

2. การประมาณคาสมการคาเฉล่ียในการเลือกใช Lag p และ q 

Lag LogL LR AIC SC HQ 
0  12219.99 NA  -20.19337 -20.18073 -20.18861 
1  12255.72*  71.22118*  -20.23755*  -20.18699*  -20.21851* 
2  12258.60  5.735019 -20.22744 -20.13896 -20.19413 
4  12273.16  7.946335 -20.22175 -20.05743 -20.15988 
5  12280.08  13.66312 -20.21832 -20.01607 -20.14217 

 

 สําหรับการทดลองการประมาณคาเฉลี่ยในการเลือกใช Lag p และ q ท่ีเหมาะสมของอัตรา

แลกเปลี่ยนประเทศไทย ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย                         โดย

การพิจารณารูปแบบท่ีเหมาะสมโดยทําการประมาณคาโดยใชแบบจําลอง VAR เพ่ือหา Lag รวมท่ีเหมาะสม

ของสมการท้ังหมดดวยวิธี Lag Structure และ Lag Length Criteria โดย Lag รวมท่ีเหมาะสมเทากับ Lag 1 

เนื่องจากคา SC, AIC, และ HQ มีคาต่ําท่ีสุด ตามตารางท่ี 2 
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3. ผลการประมาณคาแบบจําลอง Autoregressive Moving Average (ARMA) 

- อัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯในรูป Logarithm (LnEX) 

LnEX Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.0000000465 0.0000000316 1.469932 0.1418 

AR(1) 0.074935 0.028631 2.617311 0.0090 
MA(1) -0.998110 0.001102 -905.8389 0.0000 

 

- ราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในรูป Logarithm (LnOI) 
 

LnOI Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.000000293 0.000000237 -1.237755 0.2160 

AR(1) -0.205726 0.028152 -7.307778 0.0000 
MA(1) -0.996589 0.002064 -482.7587 0.0000 

 

- ราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทยในรูป Logarithm (LnGR) 

LnGR Coefficient Stand Error t-Statistic Prob. 
C 0.00000374 0.000292 0.127939 0.8982 

AR(1) 0.674303 0.069539 9.696745 0.0000 
AR(2) -0.900523 0.063303 -14.22563 0.0000 
MA(1) -0.687621 0.070099 -9.809331 0.0000 
MA(2) 0.902512 0.063955 14.11173 0.0000 

 

 เนื่องจากขอมูลมีความนิ่งท่ีระดับ I(0) ดังนั้นจึงใชแบบบจําลอง Autoregressive Moving Average 

(ARMA) โดยการสราง Correlogram ซ่ึงแสดง Autocorrelation Function และ Partial Autocorrelation 

Function เพ่ือพิจารณาเลือกรูปแบบท่ีเหมาะสมของอนุกรมเวลา ARMA (p,q) นั้นเม่ือทําการพิจารณา 

Correlogram โดยการวิเคราะห ACF และ PACF จะไดมีการตรวจสอบรูปแบบท่ีเหมาะสมเพ่ือพิจารณาวาท่ี

สวนเหลือ (residual) วาไมเกิด Serial Correlation โดยทําการทดสอบคา QLB- Statistic และ Breusch-

Godfrey Serial Correlation LM รวมถึงการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสม (Model Selection) โดยพิจารณา 

Schwarz Information Criteria (SIC) แลวพบวาสมการคาเฉลี่ย (Mean Equation) ของท้ังสามตัวแปร             

แสดงตามตารางท่ี 3 
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4. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARMA-GARCH 

      การประมาณคาของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ดวยแบบจําลอง VARMA-GARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย             

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูป Logarithm (LnEX, LnGR, LnOI) 
 

4.1 กรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI 
 

LnEX 0.0000000256 0.109017 0.853483 -0.000278 0.001089 -0.000000915 -0.000000616 
(2.126484) (4.619568) (34.47471) (-0.705318) (1.562919) (-0.577520) (-0.377997) 

 

4.2 กรณีท่ีราคาทองคําตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX 
 

LnGR 0.000000669 0.289321 0.688180 -0.000596 0.001164 0.153039 0.209208 
(1.985387) (3.502339) (15.15223) (-1.936900) (1.701945) (0.469219) (0.409709) 

       

4.3 กรณีท่ีราคาน้ํามันดิบตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR 
 

LnOI 0.000475 0.211915 0.483091 -1.843229 0.313260 -0.016137 -0.152733 
(4.201888) (2.532325) (4.878118) (-3.796313) (0.144097) (-0.370823) (-1.755774) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์ และคาสถิติ Z-Statistic ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

    (2) ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05
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ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง VARMA-GARCH 

 สําหรับผลการประมาณคาสมการความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                      

ตามแบบจํ าลอง  VARMA-GARCH ของ อัตราแลก เปลี่ ยนของประ เทศ ไทยต อดอลลาร สห รั ฐ ฯ                      

ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย แสดงตามตารางท่ี 4 
 

 กรณีอัตราแลกเปล่ียนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบและผันผวน          

ของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ไมมีผลกระทบตอความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนประเทศ

ไทยฯ เนื่องจากคาท่ีแสดงตามแบบจําลองไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวา ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis) 
 

 กรณีราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทย มีผลกระทบตอความผันผวนของราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เนื่องจากคา

ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทยท่ีแสดงตามแบบจําลอง มีระดับนัยสําคัญทาง

สถิติเทากับ 0.05 โดยจะมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกัน 
 

 กรณีราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

 ผลการศึกษาตามแบบจําลองแสดงใหเห็นวา ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ             

มีผลกระทบตอความผันผวนของราคาตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย เนื่องจากคาความผันผวน

ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ท่ีแสดงตามแบบจําลองมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเทากับ 0.05 โดยจะมีการ

เปลี่ยนแปลงในทิศทางตรงกันขามกัน 
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5. ผลการประมาณคาแบบจําลอง VARMA-AGARCH 

      การประมาณคาของสมการความแปรปรวนแบบมีเง่ือนไข (Conditional Variance) ดวยแบบจําลอง VARMA-AGARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย        

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ในรูป Logarithm (LnEX, LnGR, LnOI) 
 

5.1 กรณีท่ีอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI γ 
 

LnEX 0.00000003
0 

0.131364 0.848607 -0.000169 0.000816 -0.00000127 0.000000436 -0.042213 

(3.035719) (4.216754) (33.81660) (-0.397376) (1.289815) (-0.963213) (-0.283547) (-
1.173504) 

 

5.2 กรณีท่ีราคาทองคําตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnOI GARCH(-1)_LnOI RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX γ 
 

LnGR 0.000000382 0.058727 0.814188 0.013878 -0.007145 0.409063 -0.020512 0.125632 
(2.281793) (1.064044) (17.15772) (2.064295) (-1.928967) (1.068356) (-0.044105) (0.876346) 

 

5.3 กรณีท่ีราคาน้ํามันดิบตลาดลวงหนาในประเทศไทย เปนตัวแปรตาม 

ตัวแปร C RESID(-1)^2 GARCH(-1) RESID(-1)^2_LnEX GARCH(-1)_LnEX RESID(-1)^2_LnGR GARCH(-1)_LnGR γ 
 

LnOI 0.00000429 0.961189 0.468068 0.831212 -1.442063 0.059884 -0.025505 -0.484911 
(4.543371) (1.190387) (5.831962) (0.685576) (-1.303348) (1.038723) (-0.325272) (0.643808) 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1) คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์ และคาสถิติ Z-Statistic ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

    (2) ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05
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ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH 

 สําหรับผลการประมาณคาสมการความแปรปรวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                      

ตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH ระหวางอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ             

ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ตามตารางท่ี 5 
 

 ผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง VARMA-AGARCH พบวาเปนแบบจําลองท่ีมีผลกระทบ           ของ

อสมมาตร (Asymmetric Effect) หมายถึง ความผันผวนของกรณีขาวดีและขาวไมดีเปลี่ยนแปลงไปขนาด

เทากันเม่ือมีการเปลี่ยนแปลงของขาวดีและขาวไมดีขนาดไมเทากัน และมีผลกระทบจากความผันผวนจาก

ตลาดหนึ่งไปยังอีกตลาดหนึ่งได (Spillover Effects) โดยการพิจารณาจากการมีระดับนัยสําคัญทางสถิติของ

คา (γ) ซ่ึงพบวาแตละตัวแปรไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติเลย ท้ังอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทย           ตอ

ดอลลารสหรัฐฯ ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย ดังนั้นขอมูล            ของ

ท้ังสามตลาดไมมีความเหมาะสมกับแบบจําลอง VARMA-AGARCH 
 

6. การประมาณคาแบบจําลอง Constant Conditional Correlation (CCC) 
 

ตัวแปรตาม C RESID(-1)^2 GARCH(-1) 
 

LnEX 0.0000000371 0.129174 0.832248 
(2.968914) (5.078263) (33.05374) 

 

LnGR 0.000000404 0.144760 0.836637 
(2.047083) (1.719543) (13.47460) 

 

LnOI 0.00000393 0.622794 0.507561 
(3.812863) (1.665369) (6.094992) 

 

ท่ีมา : จากการคํานวณ 

หมายเหตุ (1)  คาท่ีแสดง 2 คาของแตละพารามิเตอร คือคาสัมประสิทธิ์  และคาสถิติ Z-Statistic                   

               ท่ี robust ของ Bollerslev-Wooldridge 

       (2)   ตัวหนังสือหนา แสดงวามีระดับนัยสําคัญทางสถิติ 0.05 

 

 ผลการประมาณคาตามแบบจําลอง CCC 

 ผลการวิเคราะหตามแบบจําลอง CCC แสดงใหเห็นวาแบบจําลองดังกลาวฯ มีความเหมาะสม        

กับตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เนื่องจากคาความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบและตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาใน

ประเทศไทยไมมีระดับนัยสําคัญทางสถิติ หมายความวาความผันผวนของท้ังสองตลาด ไมสงผลกระทบตอ

ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ซ่ึงความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ จะเปลี่ยนแปลงตาม

ขาวสารและความผันผวนในตัวของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเอง ตามตารางท่ี 6 
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 ดังนั้นการเลือกแบบจําลองท่ีเหมาะสมกับขอมูลของอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศไทย             

ตอดอลลารสหรัฐฯ, ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย สําหรับขอมูล  ราคา

ทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย แบบจําลองท่ีเหมาะสมคือแบบจําลอง 

VARMA-GARCH และสําหรับขอมูลอัตราแลกเปลี่ยนประเทศไทยตอดอลลารสหรัฐฯ พบวาแบบจําลอง    ท่ี

เหมาะสมคือแบบจําลอง CCC 

 

สรุปผลและขอเสนอแนะ 

 

 ผลการทดสอบความนิ่งของขอมูลดวยวิธียูนิทรูท (Unit Root Test) ท้ังขอมูลอัตราแลกเปลี่ยน

ประเทศไทยตอดอลลาหสหรัฐฯ ราคาทองคําและราคาน้ํามันดิบตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย                

ผลการศึกษาพบวาขอมูลดังกลาวฯ มีลักษณะความนิ่งท่ี ระดับ Level เทากับ 0 หรือมี Order of integration  

ท่ีระดับ I(0) แสดงวาขอมูลท้ังหมดสามารถนําไปใชเพ่ือวิเคราะหในแบบจําลองตอไปได 
 

 สําหรับผลการประมาณคาของสมการความผันผวนแบบมีเ ง่ือนไข (Conditional Variance)                       

กรณีหลายสมการ (Multivariate Volatility) โดยผลการศึกษาพบวากรณีของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ 

แบบจําลองท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง CCC (Conditional Correlation Coefficients) เนื่องจากตลาด

ทองคําและตลาดน้ํามันดิบ ไมมีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ แสดงใหเห็นวา

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ เปนตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ (Efficient Markets Hypothesis) โดยผลของแบบจําลอง

แสดงใหเห็นวา หากมีการเปลี่ยนแปลงของขาวสารอัตราแลกเปลี่ยนชวงเวลาท่ีผานมาเปลี่ยนไปรอยละ 1  จะ

ทําใหความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอยละ 0.129                 โดย

จะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน และหากความผันผวนในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ชวงเวลาท่ีผานมา

เปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําใหความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอย

ละ 0.832 โดยจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางเดียวกัน เชนกัน 
 

 สําหรับผลการศึกษากรณีของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย พบวาแบบจําลอง                   

ท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH เนื่องจากความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนา

ประเทศไทย มีผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงราคาของตลาดทองคําซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ซ่ึงแสดงวา

หากความผันผวนตลาดราคาน้ํ า มันดิบในชวง เวลา ท่ีผ านมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให                         

ความผันผวนของตลาดทองคําในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนไปรอยละ 0.00059 โดยจะเปลี่ยนแปลงไป                    

ในทิศทางตรงกันขามกัน 

 โดยผลการศึกษากรณีของตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย พบวาแบบจําลอง                 

ท่ีเหมาะสมไดแก แบบจําลอง VARMA-GARCH เนื่องจากความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ          มี

ผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงของราคาตลาดน้ํามันดิบซ้ือขายลวงหนาประเทศไทย ซ่ึงแสดงใหเห็นวาหาก

ความผันผวนของตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ในชวงเวลาท่ีผานมาเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1 จะทําให           
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ความผันผวนของตลาดน้ํามันดิบในชวงเวลาปจจุบันเปลี่ยนแปลงไปรอยละ 1.84323 โดยจะเปลี่ยนแปลง                  

ไปในทิศทางตรงกันขามกัน 

 สําหรับผลการศึกษาในครั้งนี้จะเปนประโยชนตอนักลงทุน และประชาชนท่ัวไปท่ีสนใจจะทําการลงทุน

ในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนฯ ตลาดทองคําและตลาดน้ํามันดิบประเทศไทย โดยจะสามารถเปนเอกสาร

ประกอบการตัดสินเก่ียวกับการลงทุนดังกลาวฯ ได เ พ่ือดูทิศทางและแนวโนมในการเปลี่ยนแปลง              

ของท้ังสามตลาด จะทําใหสามารถชวยลดความเสี่ยง ในการลงทุนและสามารถพยากรณการเปลี่ยนแปลง ใน

อนาคตตอไป 

 

ขอเสนอแนะในการทําวิจัย 

 

 1. เนื่องจากขอมูลราคาน้ํามันและราคาทองคําตลาดซ้ือขายลวงหนาในประเทศไทย เปนขอมูล           

ท่ีไมสามารถหาไดโดยท่ัวไป โดยจะตองหาขอมูลจากศูนยขอมูลของคณะเศรษฐศาสตร หรือบริษัท บิสนิวส เอ

เอฟอี (ประเทศไทย) จํากัด และบริษัท รอยเตอร (ประเทศไทย) จํากัด ดังนั้นการจะหาขอมูลดังกลาวจะตอง

เปนสมาชิกเทานั้น หรือจะตองมีรหัสผานในการคนหาขอมูล 
 2. เนื่องดวยขอมูลท่ีทําการศึกษาพบวาขอมูลแตละชุดมีจํานวนไมเทากัน โดยขอมูลของอัตรา

แลกเปลี่ยนฯ มีจํานวนชุดขอมูลมากท่ีสุด ทําใหผูศึกษาจึงตองทําการปรับจํานวนขอมูลใหมีจํานวนเทากัน เพ่ือ

ทําการทดสอบท่ีถูกตองตอไป 

 3. สําหรับการศึกษาในครั้งนี้ผูศึกษาไดใชขอมูลอนุกรมรายวัน 5 ป จํานวนขอมูลท้ังสิ้น 1,220 ขอมูล 

หากทําการศึกษาโดยใชขอมูลในการศึกษารูปแบบท่ีแตกตางไป เชน ขอมูลรายสัปดาหขอมูล รายเดือน หรือ 

ขอมูลรายไตรมาส เพ่ือผลการศึกษาท่ีไดแตละชุดขอมูลสามารถนํามาเปรียบเทียบการเปลี่ยนแปลงท่ีเหมาะสม

ท่ีสุด 
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